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摘要 
2006 年 8 月 9 日，深圳交易所发布了《上市公司公平信息披露指引》，明确
提出了所有深交所上市公司必须遵守公平信息披露的要求。该指引对资本市场信
息环境产生了一定的影响，引起学者的广泛讨论。支持者认为，公平信息披露指
引可以减少选择性披露行为，增加证券市场的信息透明度；反对者认为公平信息
披露指引会减少上市公司的信息披露数量，造成市场效率的下降，减少证券市场
的信息透明度。那么公平信息披露指引是否改善了我国资本市场的信息环境呢？ 
与国外的研究相比，国内有关公平信息披露指引的研究较少尚处于起步阶段。
本文在国内外已有的相关文献和制度背景基础上，以公平信息披露与股价同步性
之间关系为研究基础，引入信息披露质量、机构投资者持股、债权融资比重、企
业规模四个调节变量深入分析公平信息披露指引对股价同步性的影响机制。同时
本文收集了深交所主板和中小板上市公司 2003 年至 2014 年的数据为样本，运用
实证研究方法检验公平信息披露指引是否会对股价同步性产生影响，以及引入调
解变量后的影响程度。最后针对本文的研究结论，提出相关的政策建议。 
本文的研究结论是，公平信息披露指引提高了上市公司的信息透明度和股价
同步性。在减少上市公司向证券分析师选择性披露行为，改善证券市场的信息环
境，保护中小投资者公平信息地位等方面，发挥了积极的作用。从长期来看，公
平信息披露指引仍然在发挥重要的作用，与美国的公平信息披露规则相比，我国
指引在政策规划和执行力度上还有待提高。 
 
 
关键词：信息披露；股价同步性 
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Abstract 
On August 9, 2006, the Shenzhen Stock Exchange issued the “Fair Information 
Disclosure Guideline for the listed companies”, which firstly proposed the concept of 
“fair information disclosure”. This concept means that the listed companies should 
publicly disclosure information simultaneously to all investors, so that all investors 
could equally obtain the same information. Whether the Regulation Fair Disclosure 
Guideline improves the information environment of Chinese securities market? 
Compared with foreign research, Chinese research about Fair Information 
Disclosure is still in the initial stage, mainly focusing on policy analysis and research 
on securities analysts. Based on the arrangement of domestic and foreign literatures 
and institutional background, this paper proposes the hypothesis of the relationship on 
Fair Information Disclosure Guideline and stock price synchronicity, and then uses 
samples of shares data from 2003 to 2008 in Shenzhen Stock Exchange and Shanghai 
Stock Exchange, to study the relationship between Fair Information Disclosure 
Guideline and stock price synchronicity. Then this paper further deeply analyzes how 
Fair Information Disclosure influence stock synchronicity from the four aspects of the 
institutional investors shareholding ratio, the proportion of debt financing and firm 
size. Finally this paper puts forward the relevant policy recommendations according 
to the research conclusion. 
Finally, the conclusion of this paper is that the Fair Information Disclosure 
Guideline improves the information transparency of listed company and stock price 
synchronicity. The Fair Information Disclosure Guideline plays a positive role in 
reducing listed companies’ selective disclosure behaviors to securities, improving the 
stock market information environment, and protecting small investors’ fare 
information status. In the long time, the effectiveness of the Fair Information 
Guideline is still important. The actual execution of Guideline needs to be improved.  
 
Key word: Fair Information Disclosure; Stock Synchronicity. 
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第一章 绪论 
第一节 研究背景 
自我国成立证券交易所公司的股份可以自由买卖后，上市公司的股份实现了
在资本市场上的自由流动，投资者购买上市公司的股份可以获得一定的收益，对
于投资者来说，及时获取上市公司的相关信息是迅速应对投资决策变化的重要基
础，信息的重要性不言而喻。很长一段时间，广大的散户投资者在资本市场中处
在信息劣势的一方，解决这一问题的根本途径则是法律法规的规范。对此公司法
和证券法中规定了上市公司硬性的披露要求，保证了广大的中小投资者能获取决
策所需的基本信息以进行投资选择。尽管如此，选择性披露行为仍然广泛存在，
上市公司的内部消息在对大众投资者发布之前，常常被大股东、机构投资者等特
定对象提前获取，这种做法损害到了其他利益相关者的权益。因此，保护广大中
小投资者的信息公平地位，改善资本市场的信息环境十分重要。 
2006 年 8 月 9 日深圳证券交易所针对主板上市公司颁布了《深圳证券交
易所上市公司公平信息披露指引》，要求上市公司一旦选择披露信息，必须对外
公开披露，使信息需求者都可以同时获得相同的信息，禁止上市公将信息提前告
知某些主体或人员。之后针对中小板上市公司深交所出台了相同的披露指引，并
针对具体细则公布了更详细的管理办法。尽管之前的证监会已经对内幕交易行为
进行了处罚，但该指引首次确认了公平信息披露原则，从法律层面禁止上市公司
的选择性披露行为，是维护中小投资者信息平等地位的重要举措。 
过去，中小投资者的信息来源主要是依靠中介机构的专业分析，上市公司在
信息公开前将非公开信息对中介机构、大股东等提前进行披露的情况十分普遍。
许多上市公司通过电话会议等方式将公司的信息提前泄露给机构投资者或新闻
媒体人，后者拥有这些私密信息后可以提前进行交易从而获得剩余利润或避免损
失。当公司将这些信息公布于众之后，股价已经发生了大幅度的变化，这样的风
险只能由无法提前接触到私密信息的中小投资者来承担，在资本市场环境中中小
股东处在一个信息严重不对等的位置。因此深交所颁布的公平信息披露指引对于
改善证券市场的信息环境、增加中小投资者的信心有十分重要的意义。 
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第二节 研究意义 
本文的研究在理论和实践上都具有参考意义。从理论意义上说，有关公平信
息披露国内外已有许多相关研究，相比于国外学者，国内学者的研究起步较晚，
且研究方向较为单一，主要是对我国公平信息披露指引的评述、中美政策之间的
对比，以及公平信息披露指引对机构投资者的影响。而国外学者的研究方向较为
广泛，除了公平信息披露规则对证券分析师的影响外，融资结构、企业规模、期
望管理等都是国外学者的研究方向。本文在对国内外学者研究的基础上，充分利
用不同学者的研究观点，从机构投资者、融资结构、企业规模等多个不同角度入
手，来研究公平信息披露与股价同步性之间的关系，既是对前人研究的理论概括，
也是从不同的角度进行新的理论创新。 
从实践意义上说，公平信息披露指引于 2006 年对外公布，从实行至今已十
年有余，在此期间深交所对违反公平信息披露的行为也进行了一定的处罚。那么
在这十年间公平信息披露指引是否显著改善了证券市场的信息不对称现象？信
息透明度是增加还是将少？深交所对选择性披露行为的处罚力度，是否实现了公
平信息披露指引最初的目的—保护中小投资者公平获得信息的权利？是否随着
时间的推移，指引的效果在增强或者减弱？与美国的公平信息披露规则相比，我
国的公平信息披露指引在法规的制定和处罚上是否还有存在改进的地方？国内
的少数学者对公平信息披露指引及其对证券分析师的影响进行了研究，并提出不
同的观点。本文通过对公平信息披露和股价同步性之间的关系研究，来发现公平
信息披露指引在深交所证券市场产生的影响，揭示出指引在 2006 年前后对证券
市场整体信息的影响以及近几年指引发挥的效果，这对我国证券市场信息环境的
完善以及上海证券交易所的信息披露规范都具有一定的现实意义。 
第三节 研究内容与研究方法 
本文从公平信息披露指引这一政策出发，通过理论假设和实证研究两个层面，
引入信息披露质量、机构投资者持股、债权融资比重、企业规模等多个调解变量
探究公平信息披露和股价同步性的关系。本文涉及许多理论，首先从理论上分析
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公平信息披露指引对我国股价同步性的影响以及引入调节变量后的变化趋势，并
作出相应的假设，然后收集 2003-2014 年深交所主板和中小板上市公司的相关数
据为样本运用实证的方法对假设进行检验，使用 stata 统计软件论证假设的合理
性。 
第四节 结构安排 
本文的内容主要是分六个部分来展开： 
第一部分是引言，主要介绍了本文的研究背景、意义、方法、创新和不足等
内容； 
第二部分是制度背景和相关概念，主要介绍了深交所以及美国、香港公平信
息披露规则的内容的处罚措施，以及本文涉及到的相关概念，包括股价同步性、
公平信息披露、内幕交易、信息透明度、信息不对称以及相互之间的区别和联系；  
第三部分是文献综述，介绍了国内外有关学者对公平信息披露和股价同步性
的研究； 
第四部分是研究假设及研究设计，以公平信息披露对股价同步性的影响为基
础，深入探究不同的调节变量对公平信息披露和股价同步性之间关系的影响，从
信息披露质量、机构投资者持股、债权融资比重、企业规模四个调解变量出发，
提出本文有待论证的假设，并进行相应的变量定义、模型设计、样本数据收集等
工作； 
第五部分是实证分析结果，根据收集到的证交所上市公司的相关数据进行实
证分析，对前述的假设部分进行检验； 
第六部分是结论和建议，根据实证分析结果得出最终结论，并对深交所公平
信息披露指引的完善和上交所未来政策制定提出建议和意见。 
第五节 本文的创新与不足 
本文的创新之处在于： 
（一）从研究对象上看，国内对指引这一政策的关注度不多，研究公平信息
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披露与股价同步性之间关系的文献很少。公平信息披露指引作为证券市场信息披
露规范的一个重要法规，其有效的执行可以改善资本市场的交易环境，维护广大
投资者的权益。因此，通过公平信息披露指引对股价同步性带来的影响，来研究
公平信息披露指引是否起到了限制选择性披露行为，维护广大散户投资者利益的
作用，对深交所的政策和处罚都有很重要的意义。 
（二）从研究方法上看，国内对公平信息披露指引的研究主要是规范性的探
讨，鲜少有对公平信息披露指引进行的实证性研究。本文从信息披露质量、机构
投资者等多个角度出发，建立回归模型验证公平信息披露对上市公司股价同步性
的影响，具有一定的创新性。 
（三）从研究样本上看，本文利用了较为广泛和最新的数据，选取 2003 年
至 2014 年过去十二年间的数据作为样本，同时收集了上交所相同年份的数据作
为控制样本以剔除新会计准则等其他政策对股价同步性的影响，样本的选择较为
充分，且具有很强的代表性。 
因为研究时间和篇幅有限，以下几点是有待改进的地方： 
首先，为了充分研究规则前后带来的影响，本文选取了 2003 年至 2014 年的
数据为研究样本。虽然这样可以增加结论的稳健性，但很难完全排除宏观政策和
其他法规的影响，从重要性来看，本文只引入了参照组来排除新会计准则的影响，
而缺乏对其他法规的控制。 
其次，本文的研究重点是公平信息披露指引对股价同步性的影响，并从信息
披露质量、机构投资者、债权融资比重、企业规模等调节变量展开，但最终的目
的还是研究公平信息披露是如何影响股价同步性，因此本文对公平信息披露指引
从多个角度的影响机制解析程度有限，而这些方向还可以在进一步研究做深入的
探讨。 
最后，本文研究的是公平信息披露指引的实行效果，对于 2007 年至 2014
年政策的具体效果未做深入的剖析，这在未来的研究中也是一个值得深入探究的
领域。 
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第二章 制度背景及相关概念 
第一节 制度背景 
信息披露制度在现代的经济市场中十分重要，从建立到发展再到完善，已经
有了数百年的历史，作为资本市场的基础制度之一，尽管信息披露制度早已产生
并在不断改革中趋于完善，但公平信息披露制度一直到二十一世纪才最终制定并
执行。 
为了更有效的管理上市公司的信息披露行为，保证所有市场参与者的公平地
位，保护中小参与者的权益，2006 年 8 月 9 日深圳证券交易所针对主板上市
公司颁布了《深圳证券交易所上市公司公平信息披露指引》，第一次在中国的资
本市场法规中提及“公平信息披露”这一说法，2006 年 8 月 17 日又发布了《中
小企业板上市公司公平信息披露指引》来规范中小板上市公司的行为。2007 年 1
月 30 日，证监会公布《上市公司信息披露管理办法》，是对上市公司及其他信息
披露义务人的所有信息披露行为的总括性规范，包括初始发行、后续增发等持续
信息披露的规范。 
公平信息披露指引的内容主要是，上市公司及其董事、监事、高级管理人员
及其他代表上市公司的人员发布非公开重大信息时，务必对所有市场主体发布，
不得提前向特定对象单独披露该信息。如果上市公司非公开重大信息发生泄露，
应采取补救措施立即公开所有已经泄露的信息。该规则所涉及的特定对象主要是
证券分析机构及个人、持有上市公司总股本 5%以上股份的股东及其关联人和新
闻媒体人等，银行和信用评级机构则不属于规则中涉及的特定对象，因此，上市
公司私下对银行和信用评级机构披露信息不属于公平信息披露规则所涉及的范
围。关于公平信息披露的其他细则，则在管理办法中进一步阐明。 
实行公平信息披露指引的最终目的，是在不降低资本市场上信息含量的基础
上，改变广大中小投资者获取信息的方式，打破证券分析师和机构投资者对上市
公司内部信息的垄断，保护所有市场参与者的知情权，最终改善资本市场中不同
主体的信息不对称程度，提高资本市场的运行效率。此外，由于公平信息披露指
引的要求较为严格，为了防止指引减少了上市公司的非正式信息披露，《指引》
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中的某些条款鼓励上市公司运用其他非正式渠道来披露信息。 
早在 2000 年 8 月美国证监会发布了公平信息披露规则(Regulation Fair 
Disclosure)，从法律上层面上严禁上市公司进行选择性披露。相比较而言，美国
的规则在监管对象、处罚力度等方面，都比中国的指引严格的多。2002 年 11 月
25 日，美国证监会首次对违背公平信息披露的某些案例进行处罚。美国证监会
对福斯泵公司私下披露财务信息给证券分析师的行为罚款 35 万美金，但没有对
该公司的 CEO 进行处罚。这是美国证监会首例针对违反公平信息披露规则的行
为进行的处罚。2002 年 3 月安全计算公司涉嫌两次违规进行选择性披露行为，
美国证监会要求其停止违法行为。 
香港证券交易所也作出过相似的法律法规，并对违反公平信息披露的行为进
行严惩。2003 年香港上市公司新世界涉嫌选择性披露导致高盛证券的人员受到
香港证监会的公开谴责。2005 年 10 月 7 日，香港证监会公开谴责中海油分别在
2002 和 2003 年选择性披露了盈利和预期股息增加等信息。 
2012 年 8 月上海证券交易所颁布的《上市公司日常信息披露工作备忘录第
四号》中提出，上市公司公平信息披露的注意事项中，提及上市公司和相关信息
披露义务人应当同时向所有投资者公开披露重大信息，保证交易参与者都能公平
获得相同的信息，上市公司被严禁向某些投资者告知内部信息。尽管如此，上交
所基本是针对内幕交易违法行为进行惩处，截止 2013 年 6 月，上交所共针对 59
个内幕交易违法行为进行惩处，比较之下深交所对上市公司的选择性披露的监管
措施更严厉。 
深交所在公布指引后的一个月，即 2006 年 9 月 15 日表示，对湖北博盈
投资股份有限公司总经理向某劵商研究人员提供股权分置改革方案，违反公平信
息披露原则的行为进行公开谴责，这是深交所针对违反指引的行为进行的第一次
惩处。2008 年 10 月 1 日深交所执行的《深交证券交易所股票上市规则（2008
年修订）》中，将上市公司披露的股票交易异常波动公告中应当包括的内容，增
加了是否存在违反公平信息披露情形的说明，要求上市公司因深交所认定其股价
异常波动，提交股价异常波动公告时，自行检查本企业是否存在违背公平信息披
露要求的行为，从而将公平信息披露的观念深入到每一个上市公司的日常规范之
中。此外深交所还将是否遵守公平信息披露规则作为年度信息披露考评中的一项
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要求，来对所有上市公司进行信息披露考核，一旦企业做出违反公平信息披露的
行为，很有可能会被深交所降级甚至受到处分。因此，即使指引已经实行十年的
时间，但仍然在继续发挥其最初的效果，不断改善资本市场的信息环境。 
第二节 相关概念 
一、股价同步性 
股价同步性也就是所有股价同时变动的现象。Roll(1988)最先定义股价同步
性，也是最先将 R2 与股价中企业的自身信息相联系起来。学术界使用不同的方
法来衡量 R2，并且度量方法在不断完善，但一般都是使用 R2作为股价同步性的
衡量指标。R2的取值为-1 到 1 之间，绝对值越接近于 1，股价同步性越高，个股
的变动与大盘的变动程度越接近，绝对值越接近于 0，股价同步性越低，个股的
变动与大盘的变动程度越背离。 
Mock 等人(2000)考察了许多国家的股价同步性，结果表明新兴市场和成熟
市场的股价同步性差别很大。新兴市场由于制度不完善，产权保护力度不够，股
价同步性更高，而成熟市场的股价同步性要明显低很多。因此股价同步性能正向
反映资本市场运行效率，优化资本市场的资源配置。中国的证券市场属于新兴市
场，上市公司的许多行为和结果有异于国外的研究，将理论研究与中国证券市场
的实际相结合，更具有实践意义。 
二、公平信息披露与内幕交易 
（一）公平信息披露 
公平信息披露意味着信息公平。公平即为平等或者不偏袒，不同的市场参与
者可以平等的获取和对待所有的信息。站在投资参与者的角度看，信息公平是参
与者的一种权利，确保了参与者在进行投资选择前，获取上市公司应当被投资者
所获知的所有信息，不因其投资者的身份、地位、年龄、群体的差别而不同；站
在证券市场的角度看，信息公平还意味着信息资源配置的公平，即信息资源在不
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